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ラルが存在し，一定の収束がみられるまで，このスパイラルが作用する。
高利回り商品の開発→資金シフト→垣根の事実上の撤廃→業態間相互乗入
れ→規制緩和→新商品開発→金利自由化，といったスパイラルは競争の中
で一定の均衡金利が見出されるまでは作用しよう。したがって，金融自由
化が対外的に要求され，そのインパクトで促進されるにせよ，このスパイ
ラルは作用することになろう。
　とくに, deregulationは，自由化の中で余儀なくされ, deregulation自
体がある時期には金利自由化のインパクトとして機能する。つまり, regu-
lationは，規制商品→自由金利商品へのシフトや海外市場での資金調達・
運用を通ずる国内→海外へのシフトなどにより，その枠外での自由化を促
進するが，自由化の中で規制ができなくなれば，却って自由化に拍車をか
けることとなる。とくに，⑨預金金利規制，プライム・レート規制，公社
債の発行条件規制，⑤業態間規制(銀行対証券，普銀対信託など)，○為替
管理，などがあげられよう。
　このほかに日本では顕在化していないが，インフレの進行(世界的規模で
の)がある。　これは金利を(実質金利)十(インフレ率)＝(名目金利)の関
係から，高水準に引上げ，アメリカ，ヨーロッパでは高金利となっている。
この高金利が金利自由化の促進要因となり，金融自由化をもたらすといえ
よう9)。
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　§2－3　C & C (Computer & Communication : 情報化）
　金融業務のエレクトロニクス化，いわゆるエレクトロニック・バンキン
グは, c & cの進歩により飛躍的に進行し，いわゆるファーム。バンキ
ンダ，ホーム。バンキングを推進する。すなわち，小口，繁雑性のために
コスト高となりがちな便利かつ高利回り商品の開発が，エレクトロニクス
技術により容易にかつ安価に提供されるようになった。アメリカにおける
ＮＯＷ，ＭＭＣ，ＭＭＭＦ，ＭＭＤＡそしてＣＭＡなどはその典型であり，
とくに，クレジット・カード，小切手振出し，証券売買，証券担保融資な
どをパックした総合金融サービス口座であるＣＭＡはエレクトロニクス技
術があってはじめて実現したものである。銀行間のFedwire, Bankwire,
ＣＨＩＰＳなどもＣ＆Ｃによるものであり，ファームバンキングのCMS
も同様である。ホーム。バンキングでは金融サービス以外に各種の情報，
ショッピングなどのサービスも提供し，総合的な金融・情報サービス座業
化している。これは，金利自由化を押し進める一方で，各種サービス提供
に伴う手数料収入が重要な収益源となり，利鞘の縮小をカバーしている。
　このようなアメリカの傾向は，日本のINSの進展，ＶＡＮの推進など
によって早晩実現するものと思われ，高利回り商品の開発競争を通じ，預
金金利も自由化を迫られよう。さらに，証券会社をはじめとするノソバン
クの金融業務への参入が金融新商品，金融サービスの提供を通じて可能と
なり，銀行同士の競争，銀行対ノンバンクの競争そして業態間の垣根が撤
廃されよう。
　§2－4　金融自由化
　金利自由化は，金融自由化の中心であり，一部であるが，金融自由化の
もう一つの側面である業態間の垣根撤廃と相互不可分の関係にある。すな
わち，金利自由化→垣根撤廃→金利自由化の一層の促進，といったスパイ
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（図２－２）負債変化率と住宅ローン金利
り反応していない（たとえば73～74年の金融引締期に，負債の増加率は余り大き
くない）。　ところが，77年以降金融がタイトな時期（79～80年）に負債の増
加率は明らかに大きく落込んでいる。金利の上昇により負債行動は鎮静化
しており，負債の金利選好が大きくなったことを示している。
　これを負債変化率と住宅ローン金利との回帰でみると，
　　71～76年：負債変化率＝－185. 174 ＋22.897（住宅ローン金利）
　　　　　　　　　　　　　　（－0.972）（1.128）
　　　　　　　　　茫＝0.241　　　DW=1.338
　　77～84年：負債変化率= 180.536 －20.141（住宅ローン金利）
　　　　　　　　　　　　　　（3.461）（－3.149）
　　　　　　　　　茫＝0.560　　　7:）Ｗ’＝1.021
という結果で，71～76年では住宅ローン金利の符号が理論的にはマイナス
となるはずだが，プラスで理論的に矛盾すると共に，決定係数も低い。と
ころが，77～84年については，住宅ローン金利の符号がマイナスで，金利
上昇→負債減という傾向にフィットし，決定係数も0.5まで高まっている。
このことは，77年以降，負債の金利選好が高まっていることを示している。
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の金利選好は近年著しくなっている。
　②　家計の負債行動
　家計の負債行動についての分析は未開拓であるが，消費者信用市場の拡
大に象徴されるように，家計の負債保有は一般化している。とくに，住宅
ローン以外に消費者信用が増加していることは，消費が増加する中で，貯
蓄は低下するはずだが，消費者信用の利用により既存の金融資産の取り崩
しを回避するという，金融資産・負債の両建化，併進化がみられる。世帯
当りの負債残高は，83年に208万円，84年に236万円となり，75年の72万円
に比して約３倍となっており，前年比でそれぞれ19.3％，13.6％の急増と
なっている。
　家計の負債関数を推計してみると，
　　1n（世帯負債残高）＝－1.884＋1｡ 186 1n（年収）十〇｡4021ｎ（住宅建
　　　　　　　　　　　　（－1.150) (5.511)　　　　　（1.479）
　　　　　　　　　　　　築費/ＧＮＰデフレーター）－0.844 1n （住宅ロー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（－1.592）
　　　　　　　　　　　　ン金利）十〇.328 (負債選好）
　　　　　　　　　　　　　　　　　（1. 708）
　　j?2＝0.989　　　£）ｆ＝2.312
　　期間:1970～82年（年次データ）
という結果を得ており，負債行動は所得（年収）にもっとも依存すること
がわかる。価格要因もかなり影響力があるが，金利要因も相当の説明力を
有している8）。　そこで，負債と金利との関係をより明らかにするために，
負債残高の対前年増加率と住宅ローン金利の関係をみたのが，図２－２で
ある。これによれば，76年までは住宅ローン金利の変化に対して負債は余
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（同じく，貯蓄残高対年収比は，75年の88.3％→83年に116.1%, 84年116.0%)。
これは，貯蓄と代替的な実物投資の停滞と，家計の金融負債増大に｡より，
金融資産取り崩しの回避によるものである（金融資産・負債の両建て化現象）。
貯蓄の内容をみると，⑦資産型貯蓄（任意貯蓄・自由選択性貯蓄）の低下と，
非資産型貯蓄（契約性貯蓄）の増大，④流動性資産から貯善性資産へのシフ
ト（とくに，定額郵貯，信託，国債の増大），⑨銀行の定期性預金のシェア低
下，などが明らかである。すなわち，家計は限られた黒字（所得マイナス消
費支出）を生保，負債返済などの増大の中で，できるだけ収益性の高い資
産に運用しようとしていることがわかり，高利回り商品への運用増大と非
課税貯蓄の積極活用を行っている。これらに関しては，多くの分析があり，
詳細はそれらにゆずるが（『日銀調査月報』84.2,『三井銀行調査月報』84.2な
ど），以下では金利選好についてのみふれておこう。
　金利選好を際立たせるために，貸付信託（５年物）と定期預金金利（１年
物）の差を金利差とし，これによって，個人定期預金の伸率を説明させる
と，76～83年について良好な結果を得た（表2－2）。 54年以降は金利差の
増大が銀行からの資金シフトを生じていることがわかる。すなわち，家計
　　　　（表2-2)個人定期預金伸率（対前期比）と金利差（半期データ）
　76年３月～83年３月　個人定期預金伸率（都銀）＝9.289－　2.302（金利差）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(7.151) (-2.830）
　　　　　　　　　　　　　　　　　瓦2＝0.350　召＝1.364　£）Ｗ＝2.347
　79年３月～83年３月　個人定期預金伸率（都銀）＝8.789 －　2.185（金利差）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（9.262）（－3.763）
　　　　　　　　　　　　　　　　　瓦2＝0.622　Ｓ＝1.211　ＤＷ＝2.184
　　　　　　　　　　個人定期預金伸率（地銀）＝9.520 －　2.375（金利差）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8.528）（－3.477）
　　　　　　　　　　　　　　　　　？＝0.581　Ｓ＝1.353　£）Ｗ＝1.937
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　これに対し，家計の金融行動の金利選好はどうであろうか。結論を先取
りして言えば，家計の金利選好も近年高まっている。
　①　家計の貯蓄行動
　家計の貯蓄率は近年低下している（『貯蓄動向調査』によれば勤労者世帯で75
年の17.3％一80年の10.7％）7）が，貯蓄総額（金融資産残高）は増大している
　　　減少，直接金融方式の増大，とくに外債による調達が顕著になっている。資
　　　金運用でも自由金利商品での運用と外債による運用が増大している。（但し，
　　　中小企業の借入金依存度は同じではなく，むしろ上昇している。）
　　　　　　　　　（付表）大企業の外部資金調達ルートの多様化
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件が弾力化される）が78年から中期国債について導入された。81年６～８月
の休債や，「事国逆転」「金国逆転」は発行条件の自由化（公募入札制）の
必要性を物語るものである。このように長期金利体系の弾力化の要請は大
きい。
　②　国債発行の今一つの問題は借換え問題である。残存期間２年未満の
期近債は85年度には28.7兆円に達するといわれるが，期近債は市場で売買
される自由金利商品であるため，預金と競合する。また，期近債が満期と
なれば借換えられ，短期の公募入札による借換え債が発行されるものと考
えられ，自由金利商品となる。この自由金利商品の増大は，複合的な自由
金利商品を増大させ，預貯金との競合を強め，預貯金からの資金シフトを
起こし，預貯金金利の自由化のインパクトとなるであろう。
　　2）金利選好
　経済主体の金融行動が金利感応的になり，収益性指向になることは金利
自由化の促進要因である。この点は，石油ショック以後の企業の金融行動
に典型的にみられるところである。すなわち，低成長の下で企業の資金需
要は減量経営・設備投資減少などから減退し,借入金依存度は低下した（外
部資金調達のうち，74年の81.8％一79年の75.7％）。このことは無借全企業の
増大にあらわれている（75年に上場金融業を除く1,609社中28社（1.7％）だった
が，80年度に上場1,695社のうち92社(5.4%), 84年２月には1,648社中123社(7.5
％）に増加した）。　この間，企業は借入金以外の資金調達ルートを多様化し
て，金融費用を抑えつつ，余資を積極的に運用したが，これは現先市場，
ＣＤ市場などのオープン市場の短期金融市場を急拡大させ，オーバーボロ
ーイングを解消させな。金融費用をできるだけ小さくし，余資の収益性を
高めようとする企業の金利選好は定着した感がある6）。
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るならば，金利の自由化は避けることができない。これは，企業の余資運
用の格好の場である。
　無論，国際間資金移動の増大は，資本輸出国としての必然なものであり
　（経常収支黒字の下で），金利の自由化によって，国際間の資金移動が小さ
くなることはなく，金融の国際化にとっては単なる十分条件にすぎない。
しかし規制金利体系の維持は，為替市場に不必要なインパクトを与えるこ
とも事実である。さらに，為替管理という規制も不必要になりつつある。
　§2－2　内　　圧
　　1）国　　債
　国債の大量発行と借換え問題が金利自由化の国内的インパクトである。
金利自由化は，２つの「コクサイ化」によって促進されるといわれるが，
国債はその一つである。
　①　国債発行は84年度末に122兆円に達したが，国債市場隔離型政策が
とられたため，いくつかの困難を生じた。これは，公社債市場で従来の発
行市場と流通市場の有機的関連を断ち，発行条件を低位固定し，流通利回
りとの間に乖離をもたらす制度を踏襲したものである。すなわち, (i)シ匝
一括引受方式による市場実勢以下での低利割当消化，㈲流通市場における
価格支持政策（保有国債の市中売却禁止，日銀による上場相場による買オペなど），
により国債価格を維持し，利回りを低水準とした。しかし，この日銀買オ
ペは市中売却をすれば生じたであろうcapital lossを回避させた点で，
　「事実上の補助金」であった（つまり，引受時点での含損は「事実上の課税」
だが，それを取り除く効果をもった）。
　しかし，国債の大量発行は，市場隔離型政策に限界をきたし，市場機能
重視型政策へのシフトを余儀なくさせた。77年以降国債の流動化（保有国債
の市中売却）と市場価格の形成（証券取引所内での国債取引の自由化），公募入
札制（流通利回りを市場実勢以下にすることはできず，市場実勢を反映した発行条
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（図２－１）内外長期金利差と「資金取引」の推移（四半期別）
金移動が増加したことを意味しており，国際間の金利裁定取引を含め，市
場メカニズムによって支配されていることを示している。これは，もし１
国の金利が固定されているとき，国際的にみて相対的に低金利であれば，
当該国からの資金流出→当該国為替レート下落となり，金利平価が成立
していれば（カバー取引ならば），直先スプレッドが拡大する（当該国通貨の
ディスカウント）こととなる。相対的に高金利であれば当該国への資金流入
→為替レート上昇，となるはずで，為替市場へのインパクトが大きい。
したがって，もし為替レートの乱高下，オーバーシューティングを防止す
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　　　　　　　　　　　　（表2-1)対日要求リスト
　1）円の国際化……
　　　　　①　非居住者によるユ一口円建て外債発行の自由化
　　　　　②　円建て外債及びドル建て債発行に際し，外国証券会社の引受幹事
　　　　　　　参入機会の拡大
　　　　　③　円建て輸出の促進
　　　　　④　対外貸付に関する量的規制の撤廃
　　　　　⑤　米国の輸出業者に対する円建て信用の供与
　　　　　⑥　円建てシンジケート・ロ－ンの米銀に関する条件緩和
　2）金利自由化……
　　　　　⑦　定期預金の上限金利規制の廃止
　　　　　⑧　在口外銀の国債窓口販売の認可
　3）自由金融商品の弾力的拡大……
　　　　　⑨　ＴＢに関する慣行・政策の検討
　　　　　⑩　居住者の海外銀行ロ座開設の自由化
　　　　　⑨　国内の民間値発行要件の緩和
　4）金融・資本市場の拡充・深化……
　　　　　⑩　外国企業による投資資金運用の自由化（信託業務の門戸開放）
　　　　　⑩　在日外銀に対する国債ディーリング認可
　　　　　⑨　短期資金調達の拡充検討（ＣＤの小口化，手形・コール市場自由
　　　　　　　化）
　　　　　⑩　在日外国証券会社の支店開設の弾力化
　　　　　⑩　在日外国証券会社の証券手数料の在り方の見直し
　　　　　⑥　在日外国証券会社の証券取引所会員権の取得
　5）直接投資……
　　　　　⑩　日本の投資政策の見直し
　　　　　⑩　電気通信政策の検討
　　　　　⑩　対日株式投資の指定会社制度，撤廃
来した。 77年に資本吸収は国際収支全体の17％であったが，82年には62％
に増加したことにみられるように，近年の資金援助の増大は著しい。
　図２－１は，内外金利差と資金移動の大きさをみたものであるが，80年
以降資金取引の増加傾向が著しいことがわかる（Ｒの値が大きくなっている）。
国際間の資金援助が大きくなったことは，とりも直さず，国際間の金利差
および為替レート変動に資金移動が敏感になったこと，収益性を求める資
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間の業態自由化，業態間の垣根撤廃の方向で進み，さらに直接金融の制度
・自由化を伴っている。ここでは，金利自由化に焦点を絞り，①外圧，②
内圧，③Ｃ＆Ｃ，などから金利自由化の促進要因を検討する5）。
　§2－1　外　　圧
　　1）市場開放要求
　アメリカが日本の金融開国を要求して，84年２月から「日米円ドル特別
委員会」が開催され，検討が進み，５月に作業部会報告が出た（当初の要求
内容は表２－１の如く）。この中で，金利自由化もプログラムに上っている。
とくに，表２－１の2）3）および4）の要求は，金利自由化を促進する上で，
外圧に弱い日本の体質からもＪ強く作用するであろう。また，経済大国と
して日本の果たすべき責務は多いが，その中の一つである金融開国は避け
て通ることはできない。
　　2）金融の国際化
　1964年のＯＥＣＤ加盟以来，日本経済の国際化が進行しているが，金融
の国際化も1980年代に入ると本格化している。とくに，80年12月施行の
　「新外為法」では，取引が原則自由化されたのである。さらに，73年春に
円がフロートし，国際通貨体制がジェネラル・フロート化したことと，２
度に亘る石油ショックによりオイル・マネーが累積したことは，国際間の
資金援助を活発化させた。これに拍車をかけたのが79年秋のアメリカのい
わゆる「ボルカー革命」に伴う高金利政策である。レーガン政権の発足は，
インフレ抑制のために高金利政策に拍車をかけ，国際間の資金援助を高め
て，とりわけアメリカヘの資金流入をもたらし，「ドル独歩高現象」を招
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　（銀行の手形割引・貨越し・消費者金融市場など）。
　つまり，いかにmarket segmentationを行うかがポイントである。　ま
た，金利自由化が保証するのは，効率性である点に注意すべきで，他の評
価基準（公平性，預金者保護など）によるものではない。つまり，効率性の
みでよいかは問われるべきである。
　その他の自由化消極論には，次のようなものもある。
　①　自由化必然説に対する疑問がある。これは，日本経済が国際的にみ
ても良好なパフォーマンスを示していることを鑑みると，金融システムの
抜本的変更は不要で，部分的手直しでよい，とする考え方である。とくに，
金利上昇懸念が存在するとするものである。
　②　自由化による金利上昇，変動幅拡大は，企業の投資意欲を阻害し，
企業経営を圧迫して，経済の活力を失わせる。とくに，中小企業・農林漁
業消費者へのシワ寄せが心配される。
　③　金融機関間の経営格差が拡大し，一部金融機関の経営悪化が表面化
し，信用秩序を阻害する。
　このような問題点は，自由化に対する各論反対としてよく登場する4）。
　Ｈ〕金利自由化の促進要因
　金利自由化は，外圧・内圧, c & c,マネー・フローの変化（個人→法
人が個人→公共にシフト）などの諸要因によって促進されるが，金融自由化
の流れの一部分でもある。金融自由化は，金利自由化を中心に，金融機関
―144 (13)―
の経済的機能を活用し，実現することがその意義である。
　①　資金利用の効率性に集約されるが，より具体的には先述の低金利政
策のメカニズムに内包される間題点・弊害を除去することといえよう。す
なわち，預金者に対する課税（銀行への所得移転），政府金融に対する陽表
的・事実上の補助金，日銀貸出利用に伴う銀行への事実上の補助金のシス
テムを見直し，そのメカニズムを除去することである。
　②　とくに，預金者の従来被っていたディメリット，いわゆる「事実上
の課税」を除去することは，金融システムにおける非対称性（借手・銀行に
有利，貸手に不利）を取り除くという意義をもつと同時に，所得分配上の公
平性を実現するものである。
　③　さらに，金融システムが相対型取引から市場型取引ヘシフトし3），
市場の自由化に対応するものとして金利の自由化が存在することになる。
すなわち，自由化をしない場合に生ずるディスインターメディエーション
や対外経済摩擦を回避することになる。
　④　また，金融機関経営の効率化をもたらし，自己責任原則を徹底させ
る効果をもつ（とくに，金融機関のコスト構造の変化がもたらすインパクトが大
きい）。
　　3）金利自由化の問題点
　後に詳述するが，市場型取引により金融システムが全くカバーされるこ
とはなく，相対型取引はある程度残る。両取引のバランスが重要である
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ロセスによる景気調整を金利の景気調整機能というｏ但し，投資の利子弾
力性が大きいことが不可欠である（いわゆる，流動性のわなの状況や，瓦曲線
の傾きが危なケースは効果が小さい）。
　⑩の資金配分機能とは，金利が資金市場における価格機能を発揮し，各
種の資金需給を調整して，それぞれの金利を決めると共に，金利相互間の
裁定取引により，ある金利体系と金利の期間別構造と成立させて，各種用
途に資金が配分されること，そして資金が効率的に利用されることをいう。
論理的には，資金コストの低いものから順次資金が供給され，資金利用に
件う予想収益率の高い順に投資されるはずで，（限界的な資金供給者の資
金コスト）＝（限界的な資金需要者の予想限界収益率），の条件で金利が決
まり，資金配分が決まる。これを最適資金配分（効率的資金配分）といい，
限界収益率を低下させ，限界資金コストを上昇させることなしに資金配分
と変えることはできない(allocational efficiency)。
　さらに，市場の効率性にはこの資金配分上の効率性だけでなく，運営上
の効率性(operational efficiency)もあり，市場が最小費用でその機能を果
たすことも重要である（証券発行・取引費用などの適正・最小化）。
　○の国際収支調整機能とは，内外資金市場が相互に交流しているときは，
内外金利差があれば低金利国から高金利国へ資金が移動し，高金利の資本
収支を黒字化し，国際収支を調整することをいう。無論，調整が行き過ぎ
れば国際収支を不均衡化することもある。このルートを通じて，高金利国
では為替レートが増価し，低金利国では為替レートが減価する方向に作用
するので，他の効果が小さければ為替レートに影響する。この効果は，金
利平価を成立させ，国際間の金利裁定により，国際間の最適資金配分をも
たらす，といえよう。
　　2）金利自由化の意義
　金利を規制金利から自由金利に転換するのが金利自由化であるが，金利
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　⑤　低金利政策の弊害
　低金利政策は高度経済成長期において，成長資金を低利で供給し，資金
需要を冷却化させることなしに成長促進政策に貢献した。さらに，資金供
給増大によって生ずるインフレ圧力を抑制するため，資金供給増加を制限
して，限られた資金を重点的に配分するものであった。ところが，低金利
政策は，もし貯蓄が金利の増加関数ならぼ，自由金利であった場合ょりも
貯蓄率を小さくし，投資量を小さくする効果をもつはずである。したがっ
て，低金利政策による成長資金の供給という論理にはそうでないケース
(自由金利)に比して若干検討の余地がある。
　このほかに，⑨金利が市場実勢以下に抑えられていたので，潜在的イン
フレ傾向を定着させた，⑥資金の効率的配分を阻害した(信用割当にょって
拒否される企業が必ずしも非効率的企業とは限らず，効率のょい企業のみに貸出が
なされたわけではない‥…･これは大企業への融資集中，過剰投資，過剰融資につな
がった)，○公社債市場(債券市場)の流通市場の発達を阻害した，というデ
ィメリットをもち，ここに金利自由化のインセンティブがある。
　§1－2　金利自由化の意義
　　1)金利の機能
　金利の経済的機能には，⑧景気調整機能，⑥資金配分機能，が通常あげ
られているが，このほかに，○国際収支調整機能および為替レート調整機
能がある。⑨の景気調整機能とは，投資のコスト効果を通じて高金利→投
資減→景気抑制，低金利→投資増→景気刺激，という効果のことをいう。
たとえば，インフレ・ギャップ(投資超過)で，景気過熱のケースには，金
利引き上げにより，投資を抑制し，インフレ・ギャップを解消することが
図られる。デフレ・ギャップ(貯蓄超過)で，景気後退のケースには，金利
引下げにより，投資拡大を図り，デフレ・ギャップの解消を実現できるこ
とになる。　このょうな，金利の変化→投資の変化→ＧＮＰの変化というプ
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（表１－２）預金者への事実上の課税（銀行への所得移転）
けていることと同じとなる。表１－２はこの移転額（課税額）を計算したも
のであるが，83年にその移転額は都銀で5,548億円，地銀で4,270億円とな
り，両者で約１兆円の規模となっている。 78－83年の累計では約８兆円の
規模であり，預金者がいかに大きな課税をうけたかが明らかである。
　このように，預金者にとって預金金利規制は，いねば課税と同じ効果を
もっており，83年についてみると，負祖率を約0.8％引き上げることとな
る。都・地銀の経常利益に等しいだげの所得移転が生じていることがわか
る。
　④　低金利政策のメリット
　低金利政策をとることは，信用割当を通じ政策的に重点的な分野に積極
的に資金を割り当て，政策的に成長促進産業を育成することを可能にした。
さらに，金融政策として，窓口指導を活用することにより，金融政策を遂
行する上で，日銀のinitiativeを強く打ち出せ，直接的に資金量をコント
ロールすることによって金融政策の有訪欧を高めた。とくに，日銀貸出市
場が相対型取引であることから，日銀にとって有利な政策展開がとれ，市
中金融機関の「横並び意識」を引き出すことで，その有特注を高めること
ができた。
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億円に達し，地銀分も合わせると4,000億円にも達することがわかる。
　もっとも，市中金融機関は，債券保有に伴う負担もある。すなわち，流
通利回り以下の応募者利回り（発行利回り）で債券（とくに国債）を割り当
てられていることは，評価損ないし売却損の形で「事実上の課税」（ないし
債券発行者に対する補助金）を受けており，対価を支払っていることになる，
ので，ネットの補助金はより小さくなる1）。
　しかし，低金利政策の下における事実上の補助金と課税のシステムの下
では,低利債券発行を支えるための日銀信用供給は,都銀の債券引渡額より
も小さくて済むという，政策当局側のメリットであることは注目してよい。
　③　預貯金市場のケース
　預金金利規則が行なわれると，預金者に対する「事実上の課税」がなさ
れる（あるいは市中金融機関に対する所得移転がおこる）。預金金利が需給均衡
水準以下の低位に置かれた理由は，
　⑨　銀行が安全面で強度であることの要請（信用秩序の維持,護送船団行政）ヽ
　⑩　個人の金融資産蓄積が遅れたこと
　○　債券市場における金利規制があること（債券保有に伴う補助金は金融機
　　関に限られ，一般の資産保有者にはない）
　⑥　消費者金融の未発達（流動性の高い資産保有を余儀なくされる）
などである。
　そのため，預金金利が自由金利であるときの利潤極大条件→コール・
レート×（１－準備率）＝預金金利2）が成立せず，前者が大きいため，両者
の差が預金者から金融機関に対する所得移転がおこり，預金者は課税をう
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金利を下回る場合に｡利子補給が行われる）。　このほかに，資金運用部，郵便貯
金特別会計がその金融仲介機能の遂行に対して要求すべき利鞘を受け取っ
ておらず，また政府出資金もその出資の機会費用に見合うべき国庫納付金
を殆んど受けていないことを考えると，これらは政府金融貸出の供給者で
ある資金運用部と政府金融機関に対して，一般会計から「事実上の補助金」
が供給されていることを意味する（寺西（1982））。
　②　債券市場のケース
　債券市場において，多くの債券，とくに国債は，流通利回りを大幅に下
回る低金利で市中金融機関に割当てられているが，市中金融機関（とくに
都銀）はその見返りに債券を担保とする低利の日銀貸出（買いオペ）を受け
ており，これは一般会計から「事実上の補助金」が支払われていることと
同じである。つまり，日銀支出が低金利で不均衡金利であることはその機
会費用に見合っておらず，日銀の国庫納付金がそうでない場合よりも小さ
くなってしまうからである。これを「日銀貸出の補助金性」と呼ぼう。そ
の大きさは表１－１の如くである。これによれば，都銀に対する事実上の
補助金は78－83年に1,352.2億円で, 66―77年の寺西推計を加えると3607.2
　　　　　　　（表1－1）都銀・地銀に対する事実上の補助金
－150（7）－
　　競争均衡のときよりもｙＱ７だけ小さく，規制によりdead weight
　　lossが生ずる。
　④　金融政策の効果が大きい。たとえば金融引締により，資金供給曲線
　　ＳＳ″娯左方にシフトすると（Ｓ″），競争状態ならば資金量はｐ£γに沿
　　って減少(AB)するが，規制の場合には,裁y線上を減少することに
　　なり，資金量の減少はy1£でＢＥ分だけ大きく減少し，引締効果が
　　より大きく発揮されることになる。
　このように低金利政策は貸出金利を低位硬直化させることにより，銀行
による信用割当を常態化させることになるというのが低金利政策の論理で
あり，帰結である。このことは，信用割当による金融差別化現象が常態化
することを意味する。
　　4）低金利政策のインプリケーション
　①　政府金融のケース
　政府金融貸出市場における低金利規制は，政府金融機関に対する利子補
給を一般会計から支出するメカニズムを内包する（政府金融貸出金利が財投
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（図１－１）
束率の変動により，実効金利が価格メカニズムをもつとする考え方である。
拘束率の代りに担保率を考慮する考え方もある（清水（1980 ａ。 b，1981），
小宮（1975），寺西（1982））。
　②　表面金利論……貸出金利そのものが需給調整を実現したとする考え
方もあり，「期待の均衡」仮説は貸出表面金利とopen money market金利
との裁定関係を重視し，表面金利が公定歩合の変更と同方向に動くとする
policy ruleにしたがえば，金利規制の影響はないという形で, implicitに
金利機能を認めたものである（黒田（1979））。このほかに, Good Customer
Relationshipにもとづいて銀行が行動すると，金利規制の効果が小さいと
する論もある（脇田(1981,1983））。
　競争重視論は，貸出金利の規制が有効でないとし，貸出金利の需給調整
機能の存在をimplyするものが多いが，積極的に貸出金利の価格機能を
均衡仮説ないし不均衡仮説によってテストすると，均衡化するように貸出
金利は機能していないとする研究が多い（筒井（1982），伊藤・植田（1982））。
そこでいわゆる信用割当論をサーペイしておこう。
　　3）低金利政策の論理
　低金利政策の論理を図示すると図１－１のようになる。銀行貸出市場Ｏ
需要曲線をＤＤ≒供給曲線をＳＳ’とすると，もしこの市場が競争的なら
ばＤＤ’とＳＳ″の交点Ｑで市場はクリアーされ，均衡金利は０？で，均
衡資金量はOA(i=PQ)である。ここでもし，金利規制が存在し，政策的
にOj?に低位抑制されたとする。すると，
　①　均衡資金量は０召となる。yLSだけ資金供給量は減少する。
　②　Oj?の金利ならば資金需要量は裁yであり，７びの超過需要が発生
　　することになるが，このＴびは資金需要者の一部ないし全部に対して
　　割当てられる（信用割当）。
　③　供給者余剰ＲＴＳ，需要者余剰£)VTじＲで，両者を合わせた総余剰は
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るサブシステムから成り立っているが，それらは，
　（ａ）規制市場……長期資金市場（債券市場，政府金融貸出市場，市中長期
　　　　　　　　　　貸出市場，株式市場），日銀貸出市場，預貯金市場
　（b）競争的市場……短期金融市場（コ－ル市場，手形売買市場，ＴＢ市場。
　　　　　　　　　　現先市場，ＣＤ市場，中国ファンド市場），銀行短期貸
　　　　　　　　　　出市場
と分類される。
　　2）競争重視論と規制重視論
　日本の金融システムを以上のようにいくつかのサブシステムに分けた場
合，銀行貸出市場については競争的・均衡的か，否かについて論者により
議論が分れている（浜田ほか（1977），古川（1979），釜江(1978,1980ａ. ｂ，
1981）。即ち，成長促進型金融のために，人為的低金利政策が採られたとす
る「規制重視論」に対し，一見規制が強いように見えるが，全体としてみ
ると結局は競争市場と同じ機能を果したのではないかとする「競争重視論」
が存在する。
　競争重視論は，貸出市場の需給均衡を信用割当に求めるのではなく，貸
出金利の金利メカニズムに求める。貸出金利といっても，表面金利につい
て求めるものと，拘束預金・担保を考え，実効金利について求めるものと
がある。
　①　実効金利論……借り手は，借入額を全て他用できれば表面金利が資
金コストとなるわけだが，借入に伴う歩積・両建預金や「にらみ預金」な
どの拘束預金を考えると，実効金利は
　　　（実効金利）＝（表面金利）ﾆﾂ4UWな5（預金金利）
となる。表面金利８％，預金金利６‰　拘束率（預金歩留率）20％ならば
貸出実効金利は8.5％となるが，拘束率が40％ならば9.33％となって，拘
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　　　　　　　　　　　実効金利で競争
　④債券市場……発行面で規制
　　　　　　　　　　　流通面で競争
　⑤株式市場……発行面で規制
　　　　　　　　　　　流通面で競争
　⑥　預貯金市場……規制
　⑦外国市場……競争
　　　　　外国為替市場
　　　　　ドル・コール市場
　　　　　外債市場……発行面で規制
　　　　　外貨預金市場
　⑧　広義の消費者金融市場……規制
の分類が考えられる。銀行貸出金利・債券発行利回り・預金金利などは自
主金利規制ないしリーディング。バンク方式という行政指導に制約され，
均衡価格だりえない。しかし，銀行間市場（インターバンク市場）であるコ
ール市場・手形売買市場は自由競争的で，コール・レート，手形売買レー
トは需給均衡価格である。
　インターバンク市場は，競争的であるという意味で，金利機能が発揮さ
れているが，50年代に入り，同様な性格をもつオープン市場が登場した。
それは，④の債券市場の一部から派生した現先市場，ＴＢ市場，投資信託
の一種である中期国債ファンド市場，⑤の預金市場の一部であるＣＤ市場，
⑦の外国市場のうち外貨預金市場などは，自由競争的なオープン市場であ
り，これらは短期金融市場を形成する。このようなオープン市場は，イン
ターバンク市場のように，参加者が制限された市場ではなく，企業・個人
・非居住者も参加できる市場で，国内外市場間の金利裁定も活発化し，自
由な資金が交流している。
　したがって，日本の金融システムは，競争的市場と規制市場とが混在す
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　　　　　　　　　①　政府金融のケース
　　　　　　　　　②　債券市場のケース
　　　　　　　　　③　預貯金市場のケース
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　］:〕金利自由化の論理
　§1－1　低金利政策のメカニズム
　　1）日本の金融システム
　日本の金融システムは，いくつかのサブシステムから成る。その１つと
して，
　①　日銀信用……規制
　②　銀行間市場……競争
　③　銀行貸出市場……名目金利で規制
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研究ノート
　　　　　　　金融自由化の論理（Ｉ）
　　　　　　　　　一一金利自由化を中心に：展望-一一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　村　　本　　　孜
　Ｏ　はじめに
　本稿は，金融自由化に関する研究メモであるが，論点は金利自由化を中
心としている。金利自由化は，金融自由化の中心を成しかつ先鞭をつける
ものとして，議論の段階を終え，実践の段階に入っている。したがって，
これまでの議論をサーベイし，その論理を明らかにしておくことには，今
後の展開をみる上で意味のあることである。
　しかし，金利自由化論議が必ずしも同一の結論を導いているわけではな
い。とくに，小口預金金利の自由化，民間金利が市場メカニズムとしても
政策金融金利についての議論には，種々のものがある。本稿では，この点
を念頭に置きつつ，金融自由化の展望を行い，金利自由化の阻害要因につ
いても考察する。とくに，小口預金金利，個人金融の問題をマーケット・
セグメンテーションの面から注目する。
　本稿で予定している内容目次は次の通りである。＊）
　　　　　　　　　　　　　〈内　容　目　次〉
　　　　Ｉ〕金利自由化の論理
　　　　　§1－1　低金利政策のメカニズム
　　　　　　　　1）日本の金融システム
　　　　　　　　2）競争重視論と規制重視論
　　　　　　　　3）低金利政策の論理
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